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•  安全保障上の外資規制に係る事案評価は、主観的価値判断を伴う。 
•  十分な強度がない国際組織に大きな期待と負担をかけることは望ましくない。 
•  M&A の具体的な期待利得情報が得られれば、フェーズ２（民間企業間のやり取り）の
帰結の予測や、企業戦略実務として M&A 提案のアセスメントがゲーム理論により可能
である。 
•  M&A が買収側と被買収側の双方に望ましい結果をもたらすためには、進化経路依存性
のあるリソースやリスクを含めた企業情報の十分な開示が必要である。 
•  被買収側にとっても利潤最大化に資するような WIN-WIN の M&A 提案でなければ買収
側にとって最も望ましい結果は得られない。 
•  M&A 提案は、競争政策当局によって容認される内容であることが企業戦略的には望ま
しく、当局の判断に関する予測可能性を高めることが重要である。 








































に、1880 年ごろから 1930 年ごろにかけての「第一グローバル経済」の波と、1980 年ごろから現
在に至る「第二グローバル経済」の波が観察される。２つの「波」をめぐる歴史において主権国
家の振る舞いが経済グローバル化に与えた影響を考察すると、①「第一の波」が主権国家による













































































































































戦略基礎としての２Ｒ                          戦略行動としての２Ｒ 
  ・ R e s o u r c e        ・ R e - d e f i n i tion 


































liability of foreignness が存在する。これは、国際的な事業展開に際して、現地企業との競争関係
において、 法令、習慣、市場特性等に関する知識面などで外国企業は不利であることを意味す




























































 (including subsidiaries) 
OUT-SOURCING 
HOME  Self-production at home  Domestic outsourcing 
FOREIGN (Off shoring)  Foreign  investment 
(Overseas production) 





















































































































































































企業としては、M&A を行おうとする企業 Ba とその対象となる企業 Bb の２個のプレイヤーを想
定する。 
 
主権国家については、Bb を管轄下に置く主権国家 Gb という１個のプレイヤーを想定する。Ba
を管轄下に置く主権国家 Ga も、現実には様々な振る舞いによって経済グローバル化のあり方に
影響を与える可能性があるが、議論の簡略化のために省略する。この場合、自国企業 Ba による
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フェーズ１：Ba の M&A提案を Gb が広義の安全保障の観点から審査するフェーズ。 



















として、本稿では Ba による M&A 提案が適切に、すなわち M&A が成立すれば Ba の利潤最大化
に資するものとして扱う。 
 
このような前提を置くと、Bb が M&A 提案に応じることのみが合理的な選択になる可能性があ











Ba による M&A 提案を端緒として開始されるフェーズ１は、Gb による広義の安全保障上の審査
が行われる段階である。 
 
Gb が M&A を認める場合には、ゲームは後述のフェーズ２に移行する。認めない場合には、Ba
が断念するか、Gb に対する抵抗を行うか（行政不服審査、行政訴訟など）、という選択に移り、
後者によっても解決しない場合にはさらに国際組織に対する申し立てという選択肢がある。国際
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Gb による広義の安全保障上の審査を経て開始されるフェーズ２は、Ba と Bb による買収をめぐ
るやり取りが行われる段階である。 
 
Bb が友好的に M&A を受け入れれば、フェーズ３に移行する。受け入れない場合には、Ba は
M&A 断念か、敵対的 M&A の実行かを選択する。敵対的 M&A が実行されると、Bb は防衛を断
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また、ここでは、Ba の M&A 提案が Ba の利潤最大化のために資するものである一方、Bbが提
案拒絶をすることも Bb にとって合理的であることを前提にしたので、最も望ましいのはケー



















利害が一体化している企業 Ba（ここでは M&A のリード役として Ba を想定する）が受け入れれ
ば、ゲームは終結する。これに Ba が抵抗する場合には（実はここでも主権国家を巻き込んだゲ
ームを想定することが可能だが、本稿では捨象する）、IO が Ba が受け入れ可能な妥協をして
M&A を認めてゲームが終結するか、あくまで条件付けを譲らず、逆に Ba が受け入れるか、あ
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•  安全保障上の外資規制に関する事象評価には、主観的価値判断が伴わざるを得ない。 
•  十分な強度がない国際組織に大きな期待と負担をかけることは望ましくない。 
•  M&A の具体的な期待利得情報が得られれば、フェーズ２（民間企業間のやり取り）の
帰結の予測や、企業戦略実務として M&A 提案のアセスメントがゲーム理論により可能
である。 
•  M&A が買収側と被買収側の双方に望ましい結果をもたらすためには、進化経路依存性
のあるリソースやリスクを含めた企業情報の十分な開示が必要である。 
•  被買収側にとっても利潤最大化に資するような WIN-WIN の M&A 提案でなければ買収
側にとって最も望ましい結果は得られない。 
•  M&A 提案は、競争政策当局によって容認される内容であることが企業戦略的には望ま
しく、当局の判断に関する予測可能性を高めることが重要である。 
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